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Heißer Herbst in Europa: Vier Antworten zur 
Eurokrise
von Katharina Gnath und Claudia Schmucker
Im Herbst 2012 stehen wichtige Weichenstellungen in der Eurozone an: Schon im September 
entschied das Bundesverfassungsgericht in Karlsruhe vorläufig über die Verfassungsmäßigkeit des 
Eurorettungsschirms ESM, die Europäische Zentralbank (EZB) kündigte unlimitierte Anlei-
hekäufe an, und die Europäische Kommission legte ihre Vorschläge zur Bankenunion vor. Mitte 
Oktober findet ein weiterer wichtiger EU-Gipfel statt, und die Troika aus Internationalem Wäh-
rungsfonds (IWF), EZB und EU wird voraussichtlich Anfang November die Reformfortschritte 
in Griechenland beurteilen, die wesentlich für das Verbleiben des Landes in der Währungsunion 
sind. Es gibt viele Reformvorschläge – und ebenso viele offene Punkte.
Die vorliegende Analyse gibt Antworten auf  vier wichtige und strittige Fragen zur Eurokrise: 
1) Entgegen mancher öffentlicher Stimmen – vor allem in Deutschland – sollte Griechenland 
in der Eurozone gehalten werden und – sofern notwendig – weitere Unterstützungsmaßnahmen 
erhalten bzw. zeitlich befristete Verlängerungen zur Umsetzung der Reformen gewährt bekommen. 
2) Eine Untersuchung der insbesondere von Deutschland geforderten fiskalpolitischen Reformen 
in der Eurozone macht deutlich, dass diese vor allem symbolische Änderungen sind, die nur wenig 
Durchschlagskraft besitzen. 3) Darüber hinaus wird aufgezeigt, warum eine gemeinsame europä-
ische Bankenunion sinnvoll ist – und wie diese aussehen könnte. 4) In einem letzten Punkt wird 
das unbegrenzte Anleiheprogramm der EZB unter die Lupe genommen, das risikoreich, aber 
unter den gegebenen Umständen sinnvoll ist.
1. Sollte Griechenland in der 
Eurozone bleiben?
Griechenland ist das am höchsten verschuldete 
Land der Eurozone: Nach Angaben des griechi-
schen Finanzministeriums lag die Staatsverschul-
dung Ende Juli 2012 bei 304 Milliarden Euro, das 
sind rund 160% des griechischen Bruttoinlands-
produkts (BIP). Die Neuverschuldung belief  sich 
2011 laut Eurostat auf  9,1% des BIP. Gemeinsam 
mit dem IWF haben die Eurostaaten zwei Ret-
tungspakete für Griechenland in Höhe von 110 
Milliarden Euro (Mai 2010) und 130 Milliarden 
Euro (April 2012) bewilligt, um die Staatsinsolvenz 
abzuwehren. Der Bericht der Troika aus IWF, EZB 
und EU-Kommission wird nach zahlreichen Ver-
schiebungen voraussichtlich Anfang November 
2012 veröffentlicht. Er gilt als wichtiger Richtungs-
anzeiger für weitere Hilfen – und damit auch für 
den Verbleib Griechenlands in der Eurozone. Es 
wurden jedoch bereits Spekulationen laut, dass 
Griechenland die Sparvorgaben nicht einhalten 
könne und noch mehr Hilfszahlungen benötige als 
bisher angenommen.1
Was passiert, wenn die Euroländer und der IWF 
die zugesagten Hilfszahlungen an Griechenland 
aus Mangel an politischen und wirtschaftlichen 
Reformfortschritten einstellen? Das Land könnte 
ohne weitere Finanzhilfen die Staatspleite wohl 
nicht mehr vermeiden. Ein zahlungsunfähiges Land 
muss zwar nicht automatisch aus der Eurozone 
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austreten. Allerdings wäre der politische Druck sehr 
groß. Kommt es tatsächlich zu einem so genann-
ten »Grexit« – dem Austritt Griechenlands aus 
der Eurozone –, sind die Folgen in ihrer Gesamt-
heit schwer abzuschätzen: Neben den massiven 
ökonomischen Effekten für Griechenland würde 
ein Austritt aus dem Euro auch politische Konse-
quenzen nach sich ziehen und die Eurozone als 
Ganzes bedrohen. Die Abkehr vom Euro würde 
Griechenland wirtschaftlich vermutlich für Jahre 
lähmen und es in eine Abwärtsspirale mit weiter 
wachsender Arbeitslosigkeit stürzen, die den sozi-
alen Frieden im Land gefährden und Reformen 
weiter erschweren würde. Auch für die Eurozone 
wären die wirtschaftlichen Folgen dramatisch. Das 
Risiko eines Dominoeffekts würde sich mit einem 
griechischen Austritt vergrößern: Die Glaubwür-
digkeit einer irreversiblen Währungsunion wäre 
fundamental geschwächt; Finanzmärkte würden 
auf  die Staatspleite weiterer Eurostaaten speku-
lieren; Risikoprämien auf  Staatsanleihen würden 
wieder steigen, nachdem es der EZB mit ihrem 
Anleihe-Programm zwischenzeitlich gelungen 
ist, den Druck abzumildern. Besonders gefährdet 
wären die großen Euroländer Italien und Spanien, 
die aufgrund ihrer hohen Staatsverschuldung, ihres 
maroden Bankensektors und insgesamt mangeln-
der Wettbewerbsfähigkeit bereits wirtschaftlich 
massiv unter Druck stehen. Um Wirtschaften 
dieser Größe zu retten, sind die europäischen Ret-
tungsschirme aller Voraussicht nach zu klein. Auch 
die Risikoprämien für andere europäische Staaten 
würden steigen, sodass diese zunehmend Schwierig-
keiten hätten, ihre Schulden zu bedienen. Daneben 
besteht die Sorge, dass der Staatsbankrott Grie-
chenlands und das Abschreiben von griechischen 
Staatspapieren in Milliardenhöhe zu Verwerfungen 
im vernetzten europäischen Bankensektor führen 
könnten. Davon wären auch Länder außerhalb der 
Eurozone betroffen.
Auch aus politischen Gründen ist ein Ausschluss 
oder Austritt Griechenlands aus der Eurozone 
schwierig. Bei einer ungeordneten Insolvenz wäre 
der Streit mit den Gläubigern in der Eurozone 
vorprogrammiert, was den Zusammenhalt und die 
Kooperation innerhalb der EU als Ganzes gefähr-
den könnte. Im Gegensatz dazu würde der Verbleib 
Griechenlands im Euro deutlich machen, dass es 
ein Land durch die Mitgliedschaft in der Eurozone 
schaffen kann, nach einer Anpassungsperiode wirt-
schaftlich und finanziell wieder auf  festen Füßen 
zu stehen – ein erneuter Beweis für die Trans-
formationsleistungen der Europäischen Union. 
Entgegen vieler Kritiker2 ist es deshalb sinnvoll, 
Griechenland weiterhin im Rahmen der Rettungs-
schirme zu unterstützen und auf  weitergehende 
Reformschritte zur Erhöhung der Wettbewerbsfä-
higkeit zu drängen – auch wenn dies das mögliche 
Verlängern von Fristen bedeutet.
2. Welche fiskalpolitischen 
Maßnahmen hat die EU im Zuge 
der Krise angestoßen und wie 
effektiv sind diese?
Der Stabilitäts- und Wachstumspakt ist das Kern-
stück der bisherigen europäischen Fiskalpolitik – 
und er war bereits vor der Krise heftiger Kritik aus-
gesetzt. Dem Pakt wurde abwechselnd vorgeworfen, 
asymmetrische und zu wenig flexible Obergrenzen 
für nationale Haushaltsdefizite zu setzen, nicht 
genügend auf  die (langfristige) Schuldenkompo-
nente der nationalen Haushaltsposition zu achten 
oder zu wenig Durchsetzungskraft zu besitzen, die 
Haushaltsdisziplin wirklich einzufordern.
In Folge der europäischen Staatschuldenkrise 
wurden viele Reformen angestrengt, um die Haus-
haltsdisziplin der Eurostaaten zu erhöhen. Dadurch 
sollte vermieden werden, dass haushaltspolitische 
Fehlentscheidungen in einzelnen Euromitgliedstaa-
ten die anderen Mitgliedsstaaten oder die Eurozone 
als Ganzes belasten: Dazu gehören das EU-Geset-
zespaket »six-pack«, das Europäische Semester, der 
Euro-Plus-Pakt und der Fiskalpakt.3 Die Reformen 
sehen unter anderem vor, dass unsolide Haushalts-
politik künftig präventiv sanktioniert werden kann 
(wenn ein Mitglied deutlich von den mittelfristigen 
Haushaltszielen abweicht) und dass die Sanktio-
nen mit umgekehrter qualifizierter Mehrheit und 
somit einfacher und damit glaubwürdiger erfolgen 
(six-pack).4 Zusätzlich sollen die Staaten ihre Haus-
haltsplanung enger mit der Kommission und den 
anderen Mitgliedsstaaten abstimmen (Europäisches 
Semester) und nach deutschem Vorbild eine eigene 
Schuldenbremse in ihre nationalen Gesetze integ-
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rieren (Fiskalpakt). Des Weiteren wurde ein neues 
Verfahren für makroökonomische Ungleichge-
wichte eingeführt.
Die bisherigen europäischen Haushaltsregeln 
wurden damit präzisiert und die Durchgriffsmög-
lichkeiten der Kommission gestärkt. Obwohl die 
Reformen in die richtige Richtung weisen, gehen 
sie nicht weit genug. Auch wenn in der Krise 
zunehmend deutlich wurde, dass einzelne Staaten 
wie Deutschland tatsächlich Druck gegenüber den 
anderen Eurostaaten aufbauen, damit diese ihre 
Haushaltspolitik konsolidieren, bleibt das grundle-
gende Problem bestehen, dass die Mitgliedstaaten 
im Ministerrat über sich selbst urteilen. Im Ernst-
fall gibt es also kein automatisches Eingriffsrecht, 
sodass bei der Überprüfung der Fiskalpolitik wei-
terhin die Gefahr des »moral hazard« gegeben ist. 
Auch beim Europäischen Semester zeigt sich, dass 
es bei Verstößen gegen die Reformvorschläge der  
Kommission keine weitere Handhabe gegen die 
betroffenen Mitgliedstaaten gibt. Die Reformen 
müssen daher eher als symbolischer Akt gesehen 
werden; zu einer umfassenden Reform der europä-
ischen Fiskalpolitik ist es bisher nicht gekommen. 
Dies ist in Anbetracht der teils erbitterten Debatten 
auf  europäischer Ebene, der weiteren Spaltung der 
EU-27 und dem Euroraum und des unsicheren 
Ratifizierungsmarathons, den diese Änderungen 
mit sich bringen, kein zufriedenstellendes Ergebnis. 
Um die Haushaltspolitik im Euroraum langfristig 
auf  belastbarere institutionelle Fundamente zu 
stellen, sind weiter reichende Schritte notwendig 
– mit einer besseren Balance zwischen nationalen 
Haushaltsrechten, aber auch Haushaltspflichten 
innerhalb der Währungsgemeinschaft.5 So müsste 
langfristig darüber nachgedacht werden, ob weitere 
Staatsausgaben jenseits der Grenzwerte erst von 
Brüssel genehmigt werden müssen, um der Fiskal-
union mehr »Biss« zu verleihen.
3. Ist eine europäische 
Bankenunion sinnvoll und wie 
sollte sie aussehen?
Die Krise hat mit aller Deutlichkeit ein weiteres 
Problem der Eurozone offengelegt: die enge Ver-
bindung zwischen der Fragilität des europäischen 
Finanzsektors und der nationalen Haushalte. Zum 
einen müssen die Staatshaushalte für die Rekapita-
lisierung ihrer – international agierenden – Banken 
geradestehen. Umgekehrt hält der Finanzsektor 
große Mengen an Schuldverschreibungen, die sich 
bei einem Ausfall (»sovereign default«) negativ auf  
die Bilanzen der Banken auswirken. Dadurch kann 
sich eine Bankenkrise zu einer Staatsschuldenkrise 
ausweiten und umgekehrt. Neben der Rettung 
der Banken ( »bail out«) findet auch die Kontrolle 
(Überwachung) des Finanzsektors auf  nationaler 
Ebene statt. Aufgrund des vernetzten europäischen 
Finanzmarktes und der Ansteckungsgefahr, die 
eine Finanzkrise in einem Land auf  die Banken 
der anderen Eurostaaten hat, ist es jedoch sinnvoll, 
diese Aufgabe auf  die europäische Ebene zu verla-
gern und langfristig eine europäische Bankenunion 
zu schaffen.
Auf  dem Euro-Gipfel im Juli 2012 beauftrag-
ten die Eurostaaten die EU-Kommission damit, 
zunächst Vorschläge für eine einheitliche euro-
päische Bankenaufsicht zu erarbeiten. Die Euro-
päische Kommission hat am 12. September 2012 
ihre Vorschläge dazu vorgestellt. Danach soll der 
ständige ESM-Rettungsfonds auch Banken direkt 
rekapitalisieren dürfen.6 Die EZB soll die alleinige 
Zuständigkeit für die Bankenaufsicht erhalten und 
als einzige Institution über Banklizenzen, -fusionen 
und -verkäufe entscheiden. Die Aufsicht soll dabei 
vollständig von der Verantwortung für die Geld-
politik getrennt werden. Die neue Bankenaufsicht 
soll nach dem ehrgeizigen Willen der Kommission 
bereits im Januar 2013 ihre Arbeit für zunächst 
rund 25 bis 30 systemrelevante Institute aufnehmen 
und ab Januar 2014 für alle Banken der Eurozone 
(ca. 6000) zuständig sein; andere EU-Länder sollen 
sich freiwillig beteiligen können.7 Es wird jedoch 
bereits zum jetzigen Zeitpunkt deutlich, dass dieser 
Zeitplan aufgrund des Widerstands einiger Mit-
gliedstaaten unrealistisch ist.
Die Vorschläge der Kommission zu einer europäi-
schen Bankenaufsicht sind ein wichtiger Schritt in 
die richtige Richtung. Dennoch besteht weiterhin 
Verhandlungs- und Konkretisierungsbedarf  in 
einigen kritischen Punkten: So bleibt die Ent-
scheidung, der EZB die zentrale Aufgabe bei der 
Bankenaufsicht zu übergeben, umstritten. Um die 
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Unabhängigkeit und das Ansehen der EZB nicht 
zu gefährden, muss sichergestellt werden, dass 
es eine deutliche Trennung zwischen Banken-
aufsicht und dem Mandat der Preisstabilität der 
EZB gibt. Gleichzeitig muss auch die Möglichkeit 
gegeben sein, die Bankenaufsicht demokratisch zu 
kontrollieren.
Aber auch weitere Punkte sind strittig: Die Ausein-
andersetzungen zwischen den Eurostaaten drehen 
sich vor allem um die Zahl der Banken, die unter 
die Aufsicht der EZB fallen sollen, sowie um die 
Frage, ob zusätzlich zur Aufsicht auch ein gemein-
samer Fonds zur Restrukturierung und Abwicklung 
von Banken sowie eine gemeinsame europäische 
Einlagensicherung eingeführt werden sollen. Vor 
allem der Deutsche Sparkassen- und Giroverband 
(DSGV) lehnt es ab, dass die Mittel des deutschen 
Einlagensicherungsfonds auch für ausländische 
Banken verwendet werden sollen. Aufgrund der 
heftigen deutschen Kritik versicherte EU-Binnen-
marktkommissar Michel Barnier, dass es keinen 
gemeinsamen europäischen Einlagensicherungs-
fonds geben werde. Stattdessen sollten alle Euro-
länder Fonds nach deutschem Vorbild gründen. 
Erst nachdem diese eingerichtet worden seien, solle 
darüber nachgedacht werden, wie sich die Fonds 
notfalls auch gegenseitig Geld leihen könnten.8
Eine europäische Aufsichtsbehörde, die mit umfas-
senden Kompetenzen ausgestattet ist, bedeutet 
einen großen Souveränitätsverzicht für die Mit-
gliedstaaten: Kontrolle und Haftung (grenzüber-
schreitende Transferzahlungen) gehen an die euro-
päische Institution über, und dies führt zu tiefen 
Einschnitten in die nationale Autonomie. Wenn der 
Binnenmarkt und die Währungsunion ausgebaut 
werden sollen, ist diese »Flucht nach vorne« als 
Schritt in Richtung mehr Europa aber überfällig.
4. Welche Rolle spielt die 
Europäische Zentralbank im euro-
päischen Krisenmanagement?
Im Mai 2010 haben die Eurostaaten zur Bewälti-
gung der Krise einen europäischen Rettungsfonds 
(EFSF) ins Leben gerufen, von dem zahlungs-
unfähige Mitgliedstaaten unter Auflagen Kredite 
erhalten können. Bisher bedient der EFSF Grie-
chenland, Irland und Portugal und hat Mittel für 
den spanischen Bankensektor in Aussicht gestellt. 
Der temporäre Fonds soll nun durch den dauerhaf-
ten Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) 
ersetzt werden. Zusätzlich hat auch die EZB eine 
immer aktivere Rolle eingenommen, um die betrof-
fenen Krisenländer zu unterstützen. Sie hat bislang 
im Rahmen des »Securities Markets Programme« 
(SMP) rund 209 Milliarden Euro an Staatsanleihen 
der Peripheriestaaten aufgekauft, um damit die Zin-
sen für die Kreditaufnahme der betroffenen Länder 
zu senken.9 Anfang August versprach EZB-Präsi-
dent Mario Draghi, dass die EZB alles innerhalb 
ihres Mandats tun werde, damit der Euro überlebe. 
In der Folge kündigte die EZB im September 2012 
ein unbegrenztes Programm zum Kauf  von kurz-
fristigen Staatsanleihen auf  dem Sekundärmarkt an 
(»Outright Monetary Transactions«, OMT).10
Laut EU-Vertrag ist es der EZB verboten, Staaten 
zu finanzieren, um nicht die Unabhängigkeit ihrer 
Geldpolitik zu gefährden und zu einer de facto 
Vergemeinschaftung der Schulden beizutragen – 
eine Sicht, die das Bundesverfassungsgericht in 
seiner vorläufigen ESM-Entscheidung am 12. Sep-
tember erneut bekräftigt hat und die es in seinem 
noch ausstehenden Urteil aller Wahrscheinlichkeit 
bestätigen wird.11 Die EZB rechtfertigt das neue 
Anleihen-Programm mit der Begründung, dass es 
in der Eurozone derzeit nicht möglich sei, Preis-
stabilität zu garantieren, da sich geldpolitische Ent-
scheidungen nur in einem oder zwei Ländern der 
Eurozone auswirkten. Trotz der bisherigen Sonder-
maßnahmen der EZB werde die Geldpolitik weiter-
hin durch starke Verwerfungen auf  dem Markt für 
Staatsanleihen beeinträchtigt. Es gebe hohe Risiko-
prämien für einige Euroländer, die vor allem durch 
Spekulationen über den Austritt der Krisenstaa-
ten – verbunden mit einer Abwertung – zustande 
kämen. Hierdurch könne die EZB ihr Mandat der 
Geldwertstabilität nicht ausüben. Diesem Prob-
lem will sie durch die unlimitierten Anleihekäufe 
entgegentreten. Das neue Anleiheprogramm soll 
nach dem Willen der EZB mit den europäischen 
Rettungsfonds EFSF und ESM verknüpft werden. 
Dabei muss ein Staat zunächst einen Hilfsantrag 
beim EFSF/ESM stellen, bevor die EZB eingreift. 
Auf  diese Weise will sie sicherstellen, dass der Auf-
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kauf  von Staatsanleihen mit Reformen einhergeht. 
Die EZB nimmt dann bei ihren Entscheidungen 
über Fortschritte bei den Reformen die Konditio-
nalität des ESM als Grundlage.12
Bei aller Euphorie – auch seitens der Märkte – dür-
fen die langfristigen Risiken dieser Politik nicht 
unterschätzt werden: Das neue Programm der EZB 
kann nur dann erfolgreich sein – und die Eurozone 
als Ganzes stabiler werden –, wenn die betroffe-
nen Eurostaaten die notwendigen Reformen auch 
umsetzen. Wenn ein Land jedoch seine Reform-
ziele nicht einhält und gleichzeitig der Ankauf  von 
Staatsanleihen gestoppt wird, würden die Renditen 
sofort sprunghaft ansteigen. Die EZB könnte dann 
gezwungen sein, erneut zu handeln, um den finan-
ziellen Zusammenbruch des Landes zu verhindern. 
Es besteht somit die Gefahr, dass die EZB in eine 
Spirale gerät, aus der sie nicht mehr aussteigen 
kann. Gleichzeitig steigt die Inflationsgefahr deut-
lich an. Angesichts ihrer geringen Einflussmöglich-
keiten, Reformen durchzusetzen, ist das Programm 
besonders anfällig. Ohnehin ist fraglich, ob die 
unabhängige EZB in diese politischen Debatten 
um Reformziele noch weiter einbezogen werden 
will.13
Vor dem Hintergrund der existentiellen Schwierig-
keiten der Eurozone und der relativen Hilflosigkeit 
und Trägheit anderer Akteure wie dem Euro-
päischen Rat oder den Brüsseler Institutionen14 
ist es trotzdem sinnvoll, dass die EZB mit ihren 
Sondermaßnahmen kurzfristig flexibel und undog-
matisch reagiert. Die aufgezeigten Risiken müssen 
daher nach sorgfältiger Abwägung eingegangen 
werden, da die Alternativen – wie eine Aufsto-
ckung der Rettungsschirme, um auch Spanien und 
Italien auffangen zu können, oder beide Staaten 
den Entwicklungen auf  den Kapitalmärkten ohne 
Unterstützung auszusetzen – entweder politisch 
kurzfristig nicht durchsetzbar oder wirtschaftlich 
noch riskanter wären.
Katharina Gnath, seit Januar 2009 Associate 
Fellow des Forschungsinstituts der DGAP; 
Dr. Claudia Schmucker, Programmleiterin des 
Bereichs Globalisierung und Weltwirtschaft, 
Forschungsinstitut der DGAP.
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